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镍价季节性分析 

商品的基本面在不同月份表现往往各异，除了下游需求有着淡旺季之分外，供应层面也会因

气候或资金因素发生季节性特征。典型的有如春节因素，夏季检修、金九银十、雨季雪季等。诸

多季节性因素引发商品价格出现季节性变化，对商品价格进行季节性分析将有利于对价格趋势的

把握。本报告旨在研究镍价季节性特征。 

图表 1：国内外镍价走势（2005-2014）单位：美元/吨，元/吨 

 
资料来源：光大期货研究所 

一、LME 镍季节性分析 

通过对 LME历史镍价表现的分析，我们得出如下结论： 

1、过去十年 LME镍价格表现显示，LME镍在 1月、2月、4月、8月、12月上涨的概率较高，

上涨概率均达到了 60%。LME镍月均涨幅在 1月、4月、12月较高，分别为 5%、6.36%和 4.24%。

下跌概率较大的是 5月、9月和 10月，下跌概率均达到了 40%。其中，月均跌幅最大的是 5月、

6月、9月和 11月，跌幅分别为 3.25%、3.49%、3.77%、3.94%。 

图表 2：LME 镍十年涨跌情况（2005-2014） 

  
资料来源：光大期货研究所  注：红色代表上涨，且涨幅在 1%以上，绿色代表下跌，跌跌幅 1%以上，颜色越

深代表涨跌幅度越大。黄色代表震荡，涨跌幅在 1%以内。 
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图表 3：LME 镍月度涨跌 （2005-2014）单位：%      图表 4：LME 镍月度上涨概率（2005-2014）单位：%   

   
资料来源：光大期货研究所 

12月至 4月镍价上行的主要因素有：菲律宾主产区红土镍矿 10月进入雨季直到来年 4月，

会出现季节性减产，期间菲律宾红土镍矿产量会大幅萎缩，全球供应下滑；年末库存下降，补库

需求出现；2月多为中国的春节所在月份，金属价格上行的可能性较高。 

二季度中后期价格下跌的原因，一是供应复苏，二是 7、8 月份是终端市场销售淡季，不锈

钢生产也在 5、6月份开始转淡，价格趋于下行。 

2、如果把时间缩短至过去 5年，我们发现月均涨幅最大的仍是 1月、4月和 12月，涨幅分

别达到了 5.47%、3.07%和 2.19%。而跌幅最大仍是 5月和 6月，跌幅分别为 7.88%和 2.56%。 

此外，过去 5年价格表现显示，LME镍价在 2月、3月、5月和 9月波动较大，其中，2月、

3月和 9月均出现涨跌幅均超过 10%的年份，而 5月份在大多数年份跌幅超过 10%。 

图表 5：LME 镍 5年月度涨跌 （2010-2014）单位：%   图表 6：LME 镍 20年月度涨跌 （2010-2014）单位：% 

  
资料来源：光大期货研究所 

3、将数据进一步拉升至 20年区间以淡化系统性因素对价格的影响。我们发现，季节性因素

并没有随着时间的拉长而出现显著变化，仅在 8月份出现了差异，十年均值和二十年的均值皆为

上涨，但过去五年均值表现 8 月是下跌的，最近 5 年均值下跌主要因 2011 年 8 月因欧债危机等

系统性风险拖累，镍价下跌 10%，同期其他大宗商品也出现大幅下行。 
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图表 7：LME 镍 20年月平均涨跌（1995-2014）单位：% 

  
资料来源：光大期货研究所 

在不同时间样本中，部分月份的涨跌幅度差异，区别较为明显的是 4月、5月、9月和 11月，

尤其是 4月份和 5月份，十年均值中，4月涨幅最大，而二十年和五年的表现相对温和，2006年

4 月 LME 镍价涨幅达到 26%，2009 和 2014 年 5月也有超过 15%的涨幅表现。5月份的五年均值跌

幅最大，但十年和二十年均值表现相对温和，2008年和 2010年 5月跌幅均超过了 20%。 

 

综合以上，我们发现，LME镍价在每年的 1-4月份趋于上涨，随后的 5、6月份回调下跌，7、

8月份趋于小幅反弹，9-11月价格再次回落，12月后开始又一轮季节性上行。 

因此，在每年的 11月末通常会出现做多时机，而在每年的 5月份则为较为理想的做空时机，

同时，6月底和 8月底可把握波段性操作机会。 

对于套期保值资金而言，多头套保应注意每年 12 月至次年 4 月的套保需求，并相应增加保

值比率。而空头套保则应关注 5月份之后价格下跌风险，相应的增加期间的保值比率。 

 

二、国内镍价季节性分析 

我们选取上海金属网镍价来研究国内镍价历史表现，通过分析我们得出如下结论： 

国内镍价在 1 月、4 月、12 月上涨概率较大，上涨概率均达到 50%以上，涨幅最大的是 1月

和 4月，月均涨幅分别为 6.13%和 6.08%。6月份下跌概率最大，达到 87.5%，下跌幅度最大的是

5月、6月和 10月，月均跌幅分别达到了 5.75%、5.11%、5.58%，此外 9月和 11月的月均跌幅也

超过了 3%。 

国内镍价则表现出更为明显的区间特征，12月至次年 4月价格趋于上涨，主要因供应的季节

性收缩、库存下降，补库需求以及中国的春节因素，此外，出口方面，通常会在欧洲休夏之前完

成订单，因此，岁末年初则通常会是原料采购高峰。从 5 月份开始至 11 月份，价格月均表现皆

为下跌行情，7、8月跌幅较小，其余月份跌幅较大，这一点与 LME市场 7月、8月小幅反弹其余

月份下跌的趋势基本一致。 
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图表 8：国内镍价七年涨跌情况（2007-2014） 

  
资料来源：光大期货研究所  注：红色代表上涨，且涨幅在 1%以上，绿色代表下跌，跌跌幅 1%以上，颜色越

深代表涨跌幅度越大。黄色代表震荡，涨跌幅在 1%以内。 

图表 9：国内镍价月度涨跌 （2007-2014）单位：%    图表 10：国内镍价月度上涨概率（2007-2014）单位：% 

  
资料来源：光大期货研究所 

综合以上，我们发现，国内镍价呈现每年的 12 月至次年 4 月价格上涨，随后的 5 月-11 月

价格回落的季节性特征。 

因此，在每年的 11 月末通常会出现做多时机，而在每年的 5 月份开始则出现较为理想的做

空时机。  

对于套期保值资金而言，多头套保应注意每年 12 月至次年 4 月的套保需求，并相应增加保

值比率。而空头套保则应关注 5月份之后价格下跌风险，相应的增加期间的保值比率。 

 

 

 

 

 

 

分析师：李琦，上海外国语大学经济学硕士。上海期货交易所 2013 年度优秀分析师，中国金
属通报 2012 年十佳有色金属分析师。高级口译执业资格，撰写及翻译英文报告百余篇。编写

《证券投资理论与实务》教材并已再版。 

执业资格证号：F0250548         投资咨询资格号：Z0002267 

电话：021-22169060-355          E-mail:liqi@ebfcn.com.cn 

 



                                     专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 

5 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
 


